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3 “Financialization refers to the increasing importance of financial markets, financial motives, financial institutions,                           






















































































































4 See European Commission reports on state aid procedure (European Commission 2008a­e; European Commission                           
2009a). 
5 In one of our interviews, a senior official of the German Federal Agency for Financial Market Stabilisation                                   
(FMSA) explained the mechanism as follows: While every one euro of the state budget results in one euro public                                     





































































































































































8 In the German original, Peer Steinbrück said: “Sie [HRE] muss stabilisiert werden – damit auch der deutsche                                   
Pfandbriefmarkt” (Bundestag 2009). 
9 It is important to note that other troubled banks had a high stock of outstanding ​Pfandbriefe in 2008, but were not                                           
rescued on the base of their risk to the ​Pfandbrief market. This is because of the different crises banks experienced.                                       
While ​Pfandbriefe are resilient towards an insolvency of the issuer, because the cover pool is not part of the                                     
insolvency procedure, a liquidity crisis of a bank is problematic for the performance of ​Pfandbriefe​, because then the                                   
issuer cannot provide timely payment to the bondholder. The example of LBBW illustrates this difference: The bank                                 
held ​Pfandbriefe worth €​  ​74 billion on its balance sheet, roughly 10 percent of all outstanding ​Pfandbriefe at the                                 
time. However, LBBW’s liquidity was never in doubt, rather the bank needed further capital to fulfill the regulatory                                   
































































11 The agreement between the owners determined that the first €​ ​2​ ​billion of these guarantees would be covered by all                                     
shareholders according to their share in the WestLB. If the loss would exceed these €​ ​2​ ​billion NRWwould bear the                                     
remaining €​ ​3​ ​billion on its own​.  
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6.1.2 Systemic importance? 
The abolition of the ​Gewährträgerhaftung ​guarantees resulted not only in the Landesbanken’s 
expansion into new business areas, but also increased pressure to consolidate. The politically 
charged nature of the mergers indicate how important regional politicians viewed their banks to 
be. A key example is the failed acquisition of WestLB by LBBW in August 2007. The Premier 
of NRW at the time, Jürgen Rüttgers, rejected the plans, because he feared they would reduce the 
significance of Düsseldorf, a key city in his Land, as a leading financial centre (Handelsblatt 
2010). In the spring of 2008 it was already too late to find a buyer for WestLB and the 
negotiations with Helaba (the Landesbank of Hesse and Thuringia) failed because Helaba’s 
shareholders feared the risks in WestLB assets (Köhler 2008). 
Despite WestLB’s huge losses and the widespread opinion among observers that the bank has no 
functioning business model (e. g. von Hiller 2007), the government of NRW and the savings 
banks provided extensive guarantees. The support was strongest among the savings banks that 
owned parts of WestLB and resisted until the very end the plans to break up the bank. Without 
the influence of the European Commission, public support for the bank likely would have 
continued. 
 
6.2 HSH Nordbank 
“We want a bank, which can support the export oriented North German mid­sized industry 
abroad” was the way Premier Heide Simonis of Schleswig­Holstein justified the merger between 
the Landesbanken of Hamburg and Schleswig­Holstein, which led to the creation of HSH 
Nordbank in 2003 (Deutsche Welle 2013). HSH Nordbank was a recipient of state guarantees 
that other Landesbanken enjoyed as well, the end of which necessitated changing the core 
business model. Nonetheless, the bank remained largely publicly owned. Prior to the crisis, 
majority shareholders of HSH Nordbank were public. 
 
6.2.1 Crisis unfolds and result 
Being headquartered in Hamburg, a major port, HSH Nordbank is heavily involved in shipping 
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 finance. As the financial crisis hit, overcapacity in the shipping container industry along with 
historically low charter prices strained HSH Nordbank’s business model (Brautlecht 2014). HSH 
Nordbank suffered a €​ ​2.8 billion loss in 2008. It received a bailout of €​ ​13 billion from two 
German states in February 2009 (Spiegel 2009). Nonetheless, HSH Nordbank’s losses continued 
to mount with a reported loss of €​ ​124 million in 2012 and €​ ​814 million in 2014 (Brautlecht 
2014). 
 
6.2.2 Systemic importance? 
There are clear parallels between this case and WestLB’s in terms of HSH Norbank’s importance 
to regional politicians. A large percentage of loans made by HSH Nordbank go to clients in 
Hamburg and Schleswig­Holstein. ​ HSH Norbank’s market penetration among potential 12
regional clients is more than 50 percent. In 2008, HSH Nordbank had approximately 5,000 
employees, most of whom were situated in Hamburg and Kiel, the principal city in 
Schleswig­Holstein. HSH Nordbank actively remains engaged with the local community, 
organizing events for entrepreneurs and managers along with a charity run. Furthermore, in an 
interview, a senior official from the Federal Ministry for Financial Market Stabilisation stressed 
that politicians’ role on the bank’s board is extremely important for both the bank and the 
politicians, helping them achieve their respective goals. This supports the argument that banks 
are systemically important for regional politics, while explaining HSH Nordbank’s influence at 
the local level, both financially and politically. 
 
6.2.3 Result 
Though the German government argued for systemic relevance of HSH Nordbank at the 
European Commission’s Competition commission hearing, especially its systemic importance to 
Hamburg and Schleswig­Holstein (European Commission 2009​ ​a), separate interviews with three 
members of the Bundestag who worked on financial matters at the time suggest a tension 
between regional views and national views of systemic importance. The interviewees argued that 
the government’s position at the Commission was strongly influenced by Hamburg and 
12 In 2013, 40 percent of its lending was to clients in Hamburg and Schleswig­Holstein (HSH Nordbank 2013). 
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 Schleswig­Holstein, along with the local savings banks associations. The interviewed members 
of the national parliament went on to highlight the suboptimal nature of the existing business 
model of HSH Nordbank, stating that it would have been better to allow the bank to fail than to 
continue operations. 
 
7. Conclusion 
In this paper we show how federalism can play a crucial and previously unnoticed role in 
determining which and how many banks politicians are likely to support when on the brink of 
insolvency. In doing so, we make a novel contribution to understanding how politicians view 
whether or not a bank is systemically important. In contrast to the previous literature on 
systemically important financial institutions, we do not take the financial system’s geographic 
scope for granted. Instead, we argue that what politicians view as the financial system and 
therefore which banks are systemically important is strongly influenced by the institutions of 
federalism. From this novel proposition, we argue that federations which give banking policy 
responsibility to sub­national politicians are likely to see public assistance given to relatively 
more and smaller banks than federations where national politicians exclusively control banking 
policy. 
Indeed, in Germany where both the Federal and provincial governments have banking system 
powers, a very few small banks were allowed to fail outright during the height of the 2008–09 
financial crisis. Our approach allows us to understand bank rescue decisions in Germany that 
previous work has been unable to explain. Federalism also shapes how governments interact 
after initial support has been provided. The European Commission’s Directorate General of 
Competition–which does not rely on German banks for support–was especially important in 
ultimately forcing the restructuring and winding down of failed banks that were being assisted by 
provincial and national politicians. 
Our approach has clear distributive implications for banks and therefore should help us 
understand their behaviour as well. If it is true that sub­national politicians are more likely to 
save smaller banks, smaller banks should be motivated to lobby for supervision by sub­national 
governments. We actually have seen this type of activity in the recent negotiations regarding the 
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 establishment of the new European Banking Union. 
German savings banks have lobbied strenuously to be excluded from supervision by the 
European Central Bank under the Single Supervisory Mechanism and resolution under the Single 
Resolution Mechanism. This lobbying has been successful. The new Single Supervisory 
Mechanism is mostly limited to the 120 or so largest banks, excluding smaller regional banks 
such as Germany’s savings banks (Steinhauser and Stevens 2013). Based on our work here we 
can predict that a crucial reason for this lobbying is not that the savings banks are worried about 
preventing bank bailouts in other EU Member States, but instead that they were trying to 
preserve the high likelihood of local government support they would receive in difficult times. 
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